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轻工制造行业 2018 年中报业绩基本符合预期，造纸较好增长延续，家居增速回

落，包装行业回暖，四季度持续看好子行业龙头公司，包装行业拐点已显。 

 轻工制造行业中报业绩整体符合预期。2018 年中报造纸行业如期较好增长，

家居增速放缓，印刷包装行业回暖；其中，家居企业盈利出现分化，业绩超

预期的企业主要集中在印刷包装行业及部分文娱企业，包括晨光文具、东港

股份、顺灏股份、合兴包装等。市场表现来看，上半年轻工制造板块整体表

现一般，轻工行业指数下跌 19.5% v.s.沪深 300 指数下跌 14.1%。 

 子行业盈利分化，家居行业放缓、印刷包装回暖。轻工行业 1H18 整体营收同

比增长 21.47%，净利增长 11.97%；Q2 营收增长 22.5%，环比升 2.22pct，净

利增长 13.64%，环比升 3.72pct。其中：①造纸板块较好增长趋势延续，Q2
收入、净利分别增长 25.64%、32.78%，盈利能力仍稳定在 2010 年以来高位。

②家具板块增速回落，Q2营收增长16.37%，环比回落 5.25pct，净利增长4.18%；

毛利率升至 35.14%。③印刷包装板块营收稳增，盈利拐点基本确立，Q2 收入、

净利分别增长 26.33%、38.52%。④文娱用品板块整体有所改善，Q2 行业收入、

净利分别同比增长 32.81%、31.97%。 

 四季度建议抓住机遇，坚定做多，看好子行业龙头公司，包装行业拐点已显。

近期轻工多个子行业经历了股价的大幅回调，我们认为龙头企业优势仍在，

四季度轻工板块建议抓住机遇，坚定做多，精选优质成长：①造纸行业随着

旺季提价展开，纸价小幅逐步回暖，持续推荐估值安全边际充足、海外布局

领先的太阳纸业，建议关注产品、渠道增长驱动明确的中顺洁柔。②家居行

业，龙头企业目前估值已回落至合理区间，成品家居行业格局更优，推荐顾

家家居、敏华控股；定制行业竞争环境变化凸显马太效应，持续看好尚品宅

配、欧派家居、索菲亚等。 ③印刷包装行业拐点基本确立，成本压力减轻，

订单逐渐集中，企业底部完成增持、回购显示大股东信心，推荐奥瑞金、裕

同科技、合兴包装，建议关注劲嘉股份。④文娱行业持续推荐竞争优势突出、

盈利模式契合消费升级的晨光文具。 

 风险因素：原材料价格过快波动，宏观经济持续低迷。 

 

 
李宏鹏 
lihongpeng@cmschina.com.cn 
S1090515090001 

濮冬燕 
pudy@cmschina.com.cn 
S1090511040031 

郑恺 
021-68407559 
zhengkai1@cmschina.com.cn 
S1090514040003  

重点公司主要财务指标 
 股价 17EPS 18EPS 19EPS 18PE 19PE PB 评级 

太阳纸业 8.49 0.78 1.04 1.19 8.2 7.2 1.9 强烈推荐-A 

山鹰纸业 3.72 0.44 0.57 0.69 6.5 5.4 1.5 强烈推荐-A 
欧派家居 95.77 3.09 4.06 5.06 23.6 18.9 6.3 强烈推荐-A 
尚品宅配 82.28 1.91 2.63 3.47 31.3 23.7 6.2 强烈推荐-A 
索菲亚 22.91 0.98 1.25 1.59 18.3 14.4 4.8 强烈推荐-A 

顾家家居 50.19 1.92 2.43 3.03 20.7 16.6 5.2 强烈推荐-A 
裕同科技 48.60 2.33 2.53 3.00 19.2 16.2 3.9 强烈推荐-A 
合兴包装 6.51 0.13 0.43 0.33 15.1 19.5 2.9 强烈推荐-A 
晨光文具 30.00 0.69 0.87 1.08 34.3 27.8 9.3 强烈推荐-A 

资料来源：公司数据、招商证券 
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轻工制造行业中报整体符合预期 

7 月 8 日在中报前瞻中我们提出预计 18 年中报造纸公司盈利增速依然较好，家居公司

高增长预期放缓，印刷包装、文娱珠宝公司业绩分化。从业绩披露情况看，龙头企业增

长依然靓丽，印刷包装行业拐点基本明确；进入四季度，我们建议抓住机遇，坚定做多，

看好子行业龙头公司，包装行业拐点已显。 

从市场表现看，轻工制造板块上半年稍逊于市场；上半年沪深 300 指数呈现下跌 14.1%，

轻工制造行业指数下跌 19.5%。子板块方面，家具板块、包装印刷板块跌幅低于轻工制

造行业整体跌幅，分别为 15.8%和 18.2%；造纸板块、文娱用品板块表现稍显弱势，跌

幅分别为 20.2%和 25.6%。 

图 1：轻工制造行业上半年表现弱于大市 

 
 

资料来源：Wind，招商证券 

 

（一）中报整体符合预期 

我们将行业内重点公司中报增速情况统计如下，大多数公司业绩基本符合预期；其中，

业绩超预期的公司主要集中于包装印刷板块，以及部分因非经常性损益增加增厚业绩的

家居企业，略低预期的公司主要集中于家居板块。中报业绩超预期的公司主要包括晨光

文具、东港股份、顺灏股份、合兴包装、尚品宅配、志邦家居等，略低于预期的公司主

要包括齐峰新材、曲美家居、顾家家居、宜华生活等。具体来看： 

1) 造纸企业中报业绩整体符合预期。纸行业经过过去两年的供需改善，龙头企业盈利

复苏，纸价经历去年四季度调整后至上半年持续高位，吨纸毛利同比明显提升，带

动中报造纸企业盈利稳定增长； 

2) 家居企业部分公司中报业绩略低于预期。家居行业今年在地产偏弱、行业竞争环境

快速变化的背景下，二季度以来整体营收增速均有所回落；加上部分企业上半年新

增股权激励费用，且受汇率波动影响，经营利润略低于预期。同时，部分企业由于

上半年理财收益、政府补贴增加非经常性损益，增厚利润使业绩超我们此前预期。 
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3) 业绩超预期的公司主要集中于印刷包装行业。包装行业经历了过去一年多以来的原

材料成本大幅上涨，订单加速向龙头企业集中，且汇率波动影响弱化，成本压力有

望进一步减轻，盈利拐点基本明确。 

表 1：轻工制造重点覆盖公司年报业绩与预期对比，业绩基本符合预期 

  
股价 

2018/8/31 
EPS 
1H17 

预测 EPS 
1H18 

实际 EPS 
1H18 

%CH 
EPS 

2018E 
PE 

2018 

纸类 
     

  

太阳纸业 8.49 0.34 0.48 0.47 40% 1.04 8.2 
中顺洁柔 8.48 0.12 0.15 0.16 28% 0.34 24.9 
晨鸣纸业 6.65 0.64 0.64 0.65 2% 2.21 3.0 
山鹰纸业 3.72 0.18 0.36 0.37 106% 0.57 6.5 
岳阳林纸 4.89 0.06 0.24 0.21 263% 0.43 11.4 
齐峰新材 6.03 0.19 0.13 0.08 -55% 0.46 13.1 

文娱类 
     

  

星辉娱乐 3.63 0.13 0.11 0.11 -14% N.A. N.A. 
晨光文具 30.00 0.31 0.31 0.41 30% 0.87 34.5 
齐心集团 11.55 0.13 0.19 0.17 38% N.A. N.A. 
姚记扑克 6.70 0.09 0.14 0.11 24% 0.31 21.6 
康旗股份 6.48 0.16 0.10 0.15 -8% 0.86 7.5 
海伦钢琴 8.36 0.08 0.11 0.12 50% 0.25 33.4 
潮宏基 5.99 0.18 0.20 0.18 3% N.A. N.A. 

印刷包装类 
     

  

奥瑞金 5.31 0.18 0.22 0.20 11% 0.34 15.6 
裕同科技 48.60 0.78 0.66 0.67 -14% 2.53 19.2 
东港股份 14.79 0.27 0.27 0.36 32% 1.05 14.1 
东风股份 7.79 0.32 0.32 0.32 1% 0.64 12.2 
永新股份 5.97 0.17 0.19 0.18 10% N.A. N.A. 
顺灏股份 4.75 0.02 0.02 0.06 170% 0.20 23.8 
劲嘉股份 8.20 0.20 0.24 0.25 25% 0.47 17.4 
合兴包装 6.51 0.06 0.09 0.35 476% 0.43 15.1 
盛通股份 9.86 0.09 0.14 0.16 67% 0.43 22.9 
通产丽星 7.55 0.07 0.07 0.08 15% N.A. N.A. 

家居类 
     

  

欧派家居 95.77 0.99 1.29 1.31 33% 4.06 23.6 
索菲亚 22.91 0.32 0.40 0.40 25% 1.25 18.3 
尚品宅配 82.28 0.33 0.46 0.62 87% 2.63 31.3 
曲美家居 8.04 0.22 0.25 0.14 -33% 0.67 12.0 
好莱客 22.12 0.34 0.56 0.57 67% 1.53 14.5 
顾家家居 50.19 0.91 1.18 1.13 24% 2.43 20.7 
梦百合 15.53 0.47 0.19 0.16 -66% 0.88 17.6 
永艺股份 7.22 0.22 0.18 0.16 -27% 0.49 14.7 
志邦家居 33.96 0.40 0.52 0.59 48% 1.98 17.2 
皮阿诺 18.69 0.22 0.31 0.31 40% N.A. N.A. 
宜华生活 5.64 0.32 0.37 0.25 -20% N.A. N.A. 
美克股份 5.55 0.09 0.12 0.12 36% 0.28 19.8 
菲林格尔 17.23 0.29 0.44 0.37 30% 1.01 17.1 
哈尔斯 5.38 0.19 0.14 0.12 -35% 0.41 13.1 
好太太 17.12 0.18 0.29 0.28 56% 0.73 23.5 

资料来源：WIND，招商证券 
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（二）全行业增长小幅回升 

2018 年上半年，轻工行业整体营业总收入同比增长 21.47%，同比去年略降 0.23pct；
净利润增长 11.97%，同比去年下降 41.40pct。分板块来看，造纸板块营收增速略降至

22.90%，归母净利润增速降至 31.27%，但其归母净利增速仍为行业内各子板块最高。

家具板块受地产周期影响，营业总收入同比增速从 31.27%回落至 18.60%，归母净利

润增速为 0.03%，增速大幅下滑 36.3pct。文娱板块、包装印刷板块的利润增速和收入

增速均有较大幅度改善，营业收入增速分别为 24.75%和 26.66%，归母净利润增速分

别为 17.72%和 13.54%。 

2018 年第二季度，轻工行业整体收入增长 22.5%，环比升 2.22pct、同比略降 0.47pct；
净利增长 13.64%，环比升 3.72pct、同比降 37.43pct。其中，造纸板块增长趋势延续，

Q2 营业总收入、归母净利润分别同比增长 25.6%和 32.8%。家具板块增速放缓，营业

收入同比增长 16.37%，归母净利润同比增长 4.18%。包装印刷板块 Q2 营业总收入同

比增长 26.33%，归母净利润同比增长 38.52%，环比、同比分别增 44.19pct、31.23pct。
文娱用品 Q2 表现亦向好发展，营业收入同比增速 32.81%，环比升 26.54pct，归母净

利润同比增速 31.97%，环比升 49.58pct。 

图 2：二季度轻工行业收入增速环比上升  图 3：二季度轻工行业净利增速回升 

 

 

 
资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

 

盈利能力上看，2018 年上半年轻工制造整体毛利率与去年同期基本持平，为 23.12%，

扣非 ROE 为 4.78%，同比略升 0.19pct。从子板块来看，造纸板块扣非 ROE 提升至

6.09%，为近年来最高水平。文娱板块扣非 ROE 从 2.35%大幅回升至 4.02%；家居板

块扣非 ROE 从 5.76%下降 1.28pct 至 4.48%。包装印刷板块毛利率上升 1.6pct，扣非

ROE 基本维持稳定。 

2018年第二季度，轻工制造整体毛利率为23.78%，同比、环比分别提升0.69pct、1.39pct。
从子板块来看，除家具板块销售毛利率环比上升 1.97pct 至 35.14%外，其他子板块的

毛利率均有不同程度的下降。造纸板块毛利率基本平稳，同比、环比分别略降 0.15pct、
0.36pct至 24.02%，文娱用品板块毛利率同比上升 0.16pct、环比下降 0.74pct至 26.39%，

包装印刷板块受成本上升影响销售毛利率略有下降，环比、同比分别下降 1.20pct、
2.02pct 至 22.40%。 

轻工制造行业扣非 ROE 为 2.52%，同比微跌 0.13pct、环比上升 0.55pct。各子板块的

扣非 ROE 均有环比提升，包装印刷板块、家居板块扣非 ROE 同比略降 0.03pct 和
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0.47pct 至 2.17%、3.16%。造纸板块扣非 ROE 进一步上升至 3.30%，达到 2010 年以

来的最高水平。文娱用品板块扣非 ROE 改善至 2.30%，达到近年来较高水平。 

图 4：二季度轻工行业毛利率环比略升  图 5：轻工行业扣非 ROE 环比提升 

 

 

 
资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

 

对于子行业的分析如下： 

1、 造纸板块 Q2 较好增长趋势延续，盈利能力稳定在 2010 年以来高位。纸行业经过

去产能化供需格局明显改善，纸价去年以来大幅上涨，至上半年持续高位，吨纸毛

利同比扩张。造纸板块 Q2 收入、净利分别同比增长 25.64%、32.78%，环比分别

升 6.01pct、2.41pct；毛利率、扣非 ROE 分别为 24.02%、3.30%，基本稳定在 2010
年以来较高水平。纸行业我们认为 18 年供需格局依然健康，具备成本优势、新增

产量较多的龙头纸企依然有望实现稳定增长。同时随着旺季提价展开，纸价小幅逐

步回暖，持续推荐目前估值具备安全边际、海外布局领先的太阳纸业；建议关注产

品、渠道增长驱动明确的中顺洁柔。 

图 6：2016 年以来建工程规模主要集中于龙头纸企  图 7：单季度资本开支亦基本集中于龙头纸企 

 

 

 
资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

 

2、 家具板块 Q2 整体增速回落，盈利出现分化。定制行业经历了过去多年的持续高增

长，今年在地产偏弱、行业竞争环境快速变化的背景下，二季度以来整体营收增速

仍有所回落。Q2 家具板块整体收入增长 16.37%，环比回落 5.25pct，家具行业整

体净利同比上升4.18%；销售毛利率小幅上升至35.14%，扣非ROE上升至3.16%。 
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我们认为，成品家居行业格局相对更优，同时龙头企业持续强化渠道和品类建设，

未来亦有较发规模增长空间，推荐顾家家居、敏华控股。定制行业，地产影响更多

是小周期扰动，而长期规模成长空间在于渗透率水平。同时，竞争环境变化凸显马

太效应，龙头企业在规模红利后的效率升级，有望加深竞争壁垒。持续看好具备长

期竞争力的家居企业，推荐尚品宅配、欧派家居、索菲亚等。 

图 8：家居企业 Q2 营收增速放缓  图 9：家居企业盈利出现分化 

 

 

 
资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

 

3、 印刷包装子行业 Q2 营收稳增、盈利拐点基本确立。二季度印刷包装行业收入增长

26.33%，环比微跌 0.98pct，同比上升 5.29pct；受原材料成本同比高位的影响，行

业毛利率环比降1.2pct至22.40%。归母净利润同比增长38.52%，环比升44.19pct、
同比升 31.23pct；扣非 ROE 回升至 2.17%，基本达 2010 年来较高水平。未来来

看，我们认为包装行业成本压力有望持续减轻，订单逐渐集中加速收入扩张，推荐

奥瑞金、裕同科技、合兴包装。 

图 10：包装企业 Q2 营收增长提速  图 11：包装企业 Q2 净利增长稳健 

 

 

 
资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

 

4、 文娱用品 Q2 收入、盈利环比改善。文娱用品子行业 Q2 整体收入增长 32.81%，环

比回升 26.54pct；同时，毛利率同比上升 0.16pct 至 26.39%。文娱用品子行业 Q2
归母净利同比增长 31.97%，环比一季度有较强的改善；扣非 ROE 为 2.30%。文娱

行业我们持续看好竞争优势突出、盈利模式契合消费升级的晨光文具。 
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作为总结看，2018 年中报造纸行业如期较好增长，家居增速放缓，印刷包装行业改善；

其中，家居企业盈利出现分化，业绩超预期的企业主要集中在印刷包装行业。四季度建

议抓住机遇，坚定做多，看好子行业龙头公司，包装行业拐点已显：1）随着造纸和家

居板块股价的大幅回调，龙头企业估值层面已触及底部，且全年业绩仍有望持续 20%-30%
的稳健增长，后期吸引力增加；2）持续推荐拐点明确的印刷包装板块，成本压力减轻，

订单逐渐集中，企业底部完成增持、回购等显示大股东信心。 

 

图 12：造纸印刷行业历史PEBand  图 13：造纸印刷行业历史PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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